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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСfИКА РАБОТЫ 

Ахтуа.1ькость темы ксследоваки11. Эффективная реализация стратеrии и 

тактики управлеНИJ1 финансами не представляется возможной в отсуrствие фи­

нансовой политики организации. Оказывая влияние на цели, задачи, виды и 

способы функционирования хозяйствующих субъектов, финансовая политика 

должна опредетrrь перспективы развИТИJ1 организации, инновационные направ­

ления ее деятельности, разраб:rгываться в условиях рисков и цикличности эко­

номических процессов . 

Формирование финансовой политики на соответствующей теоретической и 

методологической основе способствует обеспечению равновесия между органи­

зацией и окружающей средой, устойчивому функционированию хозяйствующе­

го субъекта. Финансовая политика организации взаимосвязана с финансовой 

политикой rосударства, приоритетной целью которой признается сглаживание 

экономических циклов; оздоровление и структурная перестройка экономики; 

повышение эффективности использования финансовых ресурсов; развитие от­

раслей экономики; качественное улучшение уровня жизни населения; обеспече­

ние финансово-экономической и социальной стабильности в стране на базе эко­

номического роста. 

Теоретические и методологические основы финансовой пол1rrики непосред­

ственно связаны с формированием теории финансов, основоположниками кото­

рой признаются Диомере Карафа, Жан Боден, Франсуа Кенэ, Адам Смит, Давид 

Рикардо, Жан Сисмонди и другие ученые. Развитие рыночной экономики, для 

которой характерна относительная свобода выбора предмета деятельности, спо­

собов привлечения, использования и распределения финансовых ресурсов, обу­

славливает выделение финансовой политики организации в качестве относи­

тельно самосто11ТеЛьной области научноrо исследования. 

Рамки современной финансовой политики не ограничиваются вопросами 

управления финансами организации. Актуальными для исследования в ука­

занной предметной области являются проблемы развития теории, организа­

ционно-методологического обеспечения финансовой политию1, методологии 

ее моделирования и методического инструментария разработки в организаци­

ях . Требуется создание механизма реализации финансовой пош1тики, являю-
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щегося частью системы управления современной организацией. Исследова­

ние указанных проблем определяет необходимость использования системно­

го подхода. 

В финансово-экономической и юридической науке и практике, несмотря 

на активное использование понятия финансовой политики организации, не 

существует его нормативной либо общепризнанной трактовки, неоднозначно 

сформулированы цели и задачи финансовой политики и ее разработки. Тре­

бует структуризации порядок формирования финансовой политики организа­

ции. Не установлены критерии выделения видов финансовой политики орга­

низации, имеет место неоднозначность в составе и понимании ее разновидно­

стей, смешение видов и инструментов формирования финансовой политики . 

Отсутствие классификации видов финансовой политики организации сдержи­

вает развитие ее новых направлений. Не предусматривается анализ влияния 

выбора альтернативных методов управления финансами на показатели со­

стоятельности организации. Не определена роль профессионального сужде­

ния при формировании и оценке финансовой политики организации. 

Вопросы разработки отдельных видов финансовой полкrики нередко рас­

см~rrриваются вне взаимосвязей между ними и без учета внешних и внутренних 

условий деятельности организации. В частности, решения по поводу инвести­

ций, дивидендной, кредитной политики и по другим финансовым проблемам не 

могут приниматься независимо друг от друга. Не акцентированы аспекты моде­

лирования в процессах формирования финансовой пошпики организации в це­

лях выбора и оценки взаимосвязанного комплекса финансово-экономических 

решений в управлении активами, пассивами, доходами, расходами и финансо­

выми результатами. Не обоснован состав показателей оценки финансовой поли­

тики. 

Изложенное выше свидетельствует об актуальности проблемы разработки 

теоретических основ, методологии и методики формирования финансовой по­

литики организации. 

Степень ра1работанности проблемы. Теоретико-методологические и ме­

тодические аспекты финансовой политики организации и ее разработки пред­

ставлены в трудах В.Г. Когденко, Л.Р. Курмановой, 0.Н. Лихачевой, Ю.В. Мар­

даровской, М.В. Мельник, Л .В. Перекрестовой, Т.П. Пестряковой, Е.А . При­

ходько, В.А. Слепова, В .А. Чернова, В.А. Щербакова, С.А. Щурова и других ав­

торов. 

Исследования в области финансовой политики организации, как правило, 

базируются на положениях финансовой политики государства и регионов, из­

ложенных, в частности, в работах А.Г. Грязновой, В.И. Вагизовой, Л.А. Дробо­

зиной, Н.В. Милякова, Л .Н . Павловой, Т.Ф. Романовой, А.В. Якуниной. 

Большое значение для развития теории и методологии формирования фи­

нансовой политики организации имеют исследования российских и зарубежных 
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ученых в области финансового менеджмента и анализа (Н.И. Берзона, И.А. 
Бланка, А.З. Бобылевой, З. Боди, Р. Брейли, И.В. Ивашковской, Г.Е. Каратаевой, 
В.В. Ковалева, Н.П . Любушина, С. Майерса, Р. Мертона, М. Миллера, Ф. Мо­
дилы1ни, В .И. Петровой, В.Л. Поздеева, А. Равива, С. Росса, Т.П. Сацук, Т.В. 

Тепловой, М. Харриса, А.Д. Шеремета и др.), финансового учета (Ю.А . Бабаева, 
М.И . Кутера, Е.А. Мизиковского, О.А. Мироновой, М.Р. Мзтьюса, В.Н . Несте­

рова, Б. Нидлза, С.А. Николаевой, М.Х. Переры, А.Е. Суглобова). Вопросы ау­

дита финансовой политики организации акцеJПированы в работах В.В . Бурцева. 
Вместе с тем, сохраняется потребность в исследовании проблем разработки 

финансовой политики организации. 

Рабочая mпотеза. В качестве рабочей гипотезы выдвинуто предположение, 

что необходимость развития теории и методологии формированих финансовой 

политики организации обусловлена отсутствием в настоящее время общепри­

знанных трактовок ПОНJIТИJI, принципов, целей и задач финансовой политики 

организации, единой, взаимосвязанной методологической основы ее разработки, 

нерешенностью проблем установления условий и инструментария, выбора ме­

тодов, моделей формирования финансовой полlfmки организации, а также сис­

темы показателей ее оценки. Названные недостатки приводят к тому, что реше­

ния в области финансовой политики организации принимаются без соответст­

вующего обоснования. Существует объективная потребность в разработке ме­

тодик формирования финансовой политики организации и ее видов. В данной 

работе преmtринята попытка восnолн~rrь указанные выше пробелы. 

Цель и задачи исследования. Целью настоящего исследования является 

разработка комrmекса теоретических и методолоrнческих вопросов финансовой 

политики организации, развитие методического инструментария ее формирова­

ния. 

Достижение указанной цели предусматривает реализацию пяти системных 

задач исследования, каждая из которых требует решения совокупности сопод­

чиненных задач, позволяющих развить теоретическую основу, методологию и 

методику формирования финансовой политики организации. 

Первая системная задача - систематизировать теоретические ос1ювы 

формироваиия финансоеой политики организации: 

- уточнить определение понятия и назначение финансовой политики органи­
зации, принципы ее формирования; 

- определить критерии классификации и виды финансовой политики органи­
зации; 

- обосновать концептуальную схему формирования финансовой политики 

срганизации ; 

Вторая системная задача - обосновать содержание основополагающих 

элементов орга11изацион110-методологического обеспечения разработJ..-u фина11-

совой политики организации: 
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- условий и инструментов формирования финансовой политики организа­

ции; 

- методов и критериев выбора элементов финансовой политики организа­

ции; 

- показателей оценки финансовой политики организации; 
Третья системная задача - обосновать направления развития методологии 

,wоделирования финансовой политики организации: 

- определить порядок использования профессионального суждения при раз­

работке финансовой поJuпики организации; 

- разработать предложения по использованию моделей финансового учета, 

финансовой отчетности и сценарного анализа при формировании финансовой 

политики; 

- предложить структурированный метод формирования сценариев, основан­
ный на сочетаниях условий деятельности организации, методов и критериев 

принятия решений, финансовых и организационно-экономических инструмен­

тов выбора и реализации решений; 

Четвертая системная задача - в соответстfIUи с разработанной автором 

ко11цептуальной структурой сформулировать направления развития предла­

гаемых в специальной литературе методик фор.tИирования финансовой полити­

ки управления: 

- активами организации; 
- пассивами, доходами, расходами и финансовыми результатами; 
Пятая системная задача - обосновать необходимость и предложить ме­

тодики структуризации элементов и формирования: 

- финансовой политики управления источниками финансирования иннова­

ционной деятельности организации; 

- финансовой политики организации по стадиям жизненного цикла . 

ОбластL 11роведенного 11сследова1111я. Диссертационная работа выполнена 

в рамках специальности 08.00.10 - "Финансы, денежное обращение и кредит" 

паспорта специальностей ВАК РФ. 

Предмет и объект исследования. Предметом исследования являются во­

просы теории, методологии и методики формирования финансовой политики 

организации. Объект исследования охватывает систему финансового менедж­

мента, в которой финансовая политика относится к средствам реализации эф­

фективного управления финансами организации. 

Теоретическая и методологическая основа исследования. Теоретической и 

мстодо.1оrической основой диссертации явнпись достижения экономической тео­

рии, теории финансов, финансового менеджмента, финансовой политики, эконо­

мического аналюа, бух.rалrерского учет-& и отчетности. Исследование основано нз 

методоло1-ии научного познания, диаliектическом и системном подходе. 
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В настоящей работе раскрывается возможность применения для формиро­

вания и анализа финансовой политики организации методов финансового ме­

неджмента и бюджетирования, которые, в свою очередь, базируются на исполь­

зовании прогнозных сценариев, элементов метода бухгалтерского учета, мето­

дов экономического анализа. Наряду с расчетными методами исследования при 

формировании финансовой политики организации результативны эвристиче­

ские методы в управлении поведенческими аспеJСТЗми финансово­

экономических отношений. 

В исследовании использованы законодательные и нормативно-правовые ак­

ты; инrернет-ресурсы, автоматизированные информационно-правовые системы. 

Научная новюна исследования заключается в развитии теории и методо­

логии формирования финансовой политики организации и методического инст­

руменrария ее разработки. 

В работе получены и выносятся на защиту следующие основные научные 

результаты: 

- обоснована необходимость использования при формировании финансовой 

поmпихи организации следующей совокупности основополагающих принципов: 

объективности, устойчивости, плановости, срочности, обязательности, преемст­

венности, системности, экономической целесообразности, научной обоснованно­

сти; 

- выделены классификационные виды финансовой политики организации, 

крнrерии которых обоснованы с позиции структуры финансово-экономических 

процессов, их ресурсов и результатов; 

- обоснована концептуальная схема и разработан алгоритм в качестве ос­

новных элементов авторской концепции формирования и реализации финансо­

вой ПОЛИТИКИ организаций; 

- вы.явлены условия и систематизированы инструмеиты формирования фи­

нансовой политики организации в части перераспределения, привлечения ре­

сурсов, обеспечения обязаrельств и предупреждения рисков; 

- определены методы и критерии выбора элеменrов финансовой политики 

организации; 

- систематизированы критерии анализа состоятельности организации и 

уточнено их назначение при оценке финансовой полнrики; 

- сформулировано назначение и обоснован способ усиления объективности 
профессионального суждения лиц, принимающих решения по разработке фи­

нансовой политики организации; 

- выделена совокупность моделей: финансовой о~етности, финансового 

учета и сценарного анализа; обосновано их применение в составе инструменrа­

рия формирования финансовой политики организации; 

- предложен структурированный метод формирования сценариев, основан-
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ный на систематизации элементов финансовой политики, отражающих ее сущ­

ностную структуру, условия, методы, критерии, инструме!ffы принятия реше­

ний в соответствии с текущими и перспективными задачами ; 

- сформулированы направления развития методик формирования финансо­

вой политики управления активами организации; 

- разработаны рекомендации по совершенствованию методик формирования 
финансовой политики управления пассивами, доходами, расходами и финансо­

выми результатами организации; 

- разработан методический аппарат и обоснованы решения по формирова­

нию финансовой политики управления источниками финансирования иннова­

ционной деятельности организации; 

- сформулированы методические рекомендации по формированию финансо­
вой политики по стадиям жизненного цикла организации. 

Прак-rичеt:кая 1иачимость работы закточается в том, что использование 

методических рекомендаций по формированию финансовой политики руково­

дителями и специалистами хозяйствующих субъектов, консультационных и ау­

диторских фирм способствует обоснованию финансово-экономических реше­

ний и повышению эффективности управления фю1ансами организации. 

Применение разработанных соискателем теоретических основ, методоло­

гии и методик формирования финансовой политики организации дает воз­

можность совершенствовать содержание и формы преподавания такой дис­

циплины, как финансовая пошrrика организации, а также цикла дисциплин в 

области корпоративных финансов, финансового менеджмента, экономическо­

го анализа в системе высшего профессионального образования, профессио­

нальной переподготовки и повышения квалификации специалистов финансо­

во-экономического профиля. 

Апробация и внедрение ре1ультатов исследования. Основные положения 

диссертации докладывались и получили положительную оценку на конферен­

циях, семинарах, совещаниях, в том числе на второй международной научно­

практической конференции: Маль~й и средний бизнес - организационно­

финансовый механизм функционирования; международной научно­

практической конференции: Государственное регулирование экономики - ре­

гиональный аспект; международной научно-практической конференции: Про­

блемы развития финансово-экономических отношений на современном этапе; 

всероссийской научно-практической конференции: Актуальные проблемы учет­

но-аналитической и финансово-налоговой политики коммерческих организа­
ций; юбилейной научной конференции ГУ-ВШЭ: Будущее России. Нижегород­

ский регион . Экономика, основанная на знаниях; международной научной кон­

ференции в университете Флоренции : History of Лccounting, Business Adшini­
stration Doctrines and Developmcn~ of Nc\v Methods and Instruшents of Manage-
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ment in ltaly and in Russia Workshop Proceedings; международной научной кон­
ференции : Системы управления и контроля в российских и европейских компа­

ниях; международной научно-практической конференции: Инновационные про­

цессы развИ1Ю1 экономики региона и роль статистики в их информационном 

обеспечении; международной научной конференции : Business Administтation, 
Finance and New Methods of Management in Organizations; ежегодно проводимой 
научно-практической конференции сrудентов и преподав~пелей Национального 

исследовательского университета Высшая школа экономики - Нижний Новго­
род (НИУ ВШЭ - Нижний Новгород). 

Материалы диссертационного исследования используются в учебном 

процессе в НИУ ВШЭ - Нижний Новгород по дисциплинам : финансовая по­

литика организации, корпоративные финансы, экономический анализ . Основ­

ные положения, подходы и методики, содержащиеся в диссертации, переданы 

для использования в деятельности аудиторской фирмы ООО "НИЭР-Аудит", 

ОАО "Элеватормельмаш", Некоммерческого Партнерства (НП) "Саморегули­

руемая организация арбитражных управляющих "Паритет" и других органи­

заций. 

Публикация результатов исследования. Основные выводы и предложения 

по рассматриваемым в диссертации проблемам нашли отражение в 44 работах 
общим объемом 264,87 печJI., в т.ч. авторский объем 79,37 лечJI. 

Струкrура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, пяти 

глав, заключения, списка использованных источников, приложений и имеет 

следующую структуру: 

Введение 

1. Теоретические основы формирования финансовой политики орrани­
зации 

1.1 . Понятие и назначение финансовой политики организации, цель и прин­
ципы ее формирования 

1.2. Критерии классификации и виды финансовой политики организации, 
структура системы ее формирования 

2. Орrанизационно-методолоrическое обеспечение разработки финансо­
вой политики организации 

2.1 . Условия и инструментарий формирования финансовой политики орга-
низации 

2.2. Методы формирования финансовой политики организации 
2.3. Система показателей оценки финансовой политики организации 
3. Методология моделирования финансовой 11олитики организации 
3.1. Профессиональное суждение при разработке и оuснке финансовой по­

литики организации 
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3.2. Моделирование в системе формирования финансовой политики органи-
зации 

4. Методики форм11рования финансовой политики организации 
4.1. Анализ процесса формирования финансовой политики организации 
4.2. Формирование финансовой политики управления активами организации 
4.3. Формирование финансовой политики управления пассивами, доходами, 

расходами и финансовыми результатами организации 

5. Развитие финансовой политики организации 
5 .1. Формирование финансовой политики управления источниками финан­

сирования инновационной деятельности организации 

5.2. Формирование финансовой политики с учетом стадий жизненного цик-
ла организации 

Заключение 

Список использованных источников 

Приложения 

ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

В диссертации проанализированы и решены пять групп важнейших про­

блем: 

1. Выделены приоритетные направления развития теории формирова­
ния финансовой политики организации. 

Обоснована необходимость использования при формировании финансовой 

политики следующей совокупности основополагающих принципов: объективно­

сти, устойчивости, плановости, срочности, обязательности, преемственно­

сти, системности, экономической целесообразности, научной обоснованности. 

Формирование финансовой политики организации базируется на совокуп­

ности принципов: объективности, устойчивости, плановости, срочности, обяза­

тельности, преемственности, системности, экономической целесообразности, 

научной обоснованности. В диссертации проанализировано содержание выде­

ленных принципов. 

Согласно принципам объективности и устойчивости финансовую полити­

ку организации следует формировать с учетом объективных процессов, про­

исходящих в социально-экономической системе хозяйствующего субъекта, а 

также прогноза их изменения. Положения финансовой политики должны 

быть обязательными к исполнению, отражаться в специальном документе 

планирования на установленный срок . Это способ<.-твует реализации принци­

пов пнановости, срочности, обязательности. Преемственность в финансовой 

1юлип1ке означает, 'ITO ее цель, ~адачи, концептуальные направления и под­

ходы к формированию не зависят 01 смены руковолства. В соответствии с 
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принципом системности финансовая политика организации должна состоять 

из совокупности взаимосвязанных элементов. Экономической целесообразно­

стью предполагается обеспечение доходности реализации предусмотренных 

финансовой политикой решений. Согласно принципу научной обоснованно­

сти в основе формированИJ1 финансовой политики организации должна ле­

жать научная концепция, содержащая обоснование целей и задач финансовой 

политики, характеристику условий финансово-экономических процессов, 

применительно к которым разрабатывается финансовая политика, выбор спо­

соба моделирования процессов, обоснование критериев и методов управления 

названными процессами, их элементами, инструментов формирования фи­

нансово-экономических решений. 

Выделены классификационные виды финансовой политики организации, 

критерии которых обоснованы с позиции структуры финаисово­

экоиомических процессов, их ресурсов и результатов. 

В настоящее время имеет место неоднозначность в составе и понимании 

разновидностей финансовой политики организации. Структура определений 

видов финансовой политики организации неоднородна, отражает либо цель 

соответствующего вида финансовой политики, либо управленческие решения 

и действия по реализации ее элементов, или процессы формирования реше­

ний, а также сочетания названных признаков. Отдельные виды финансовой 

политики организации, в частности, в области управления оборотным капи­

талом, кредиторской задолженностью, формирования и распределения при­

бьmи соответствуют элементам финансово-экономических процессов дея­

тельности организации, к которым относятся активы, источники финансиро­

вания, доходы, расходы, финансовые результаты, хозяйственные операции, 

их совокупности . 

Для систематизации видов финансовой политиКJt организации, обоснования 

связанных с их формированием задач в диссертационной работе проанализиро­

ваны структуры финансово-экономических процессов. Дано обоснование фи­

нансово-экономическим процессам и их элементам как объектам финансовой 

политики организации (рисунок l). 
Классификация объектов финансовой политики организации дает возмож­

ность конкретизировать ее виды и задачи разработки. Движением финансовых 

ресурсов, формированием доходов, расходов, прибылей (убытков), изменением 

стоимости бизнеса сопровождаются операции инвестиционной, текущей и фи­

нансовой деятельности организации. В составе текущей деятельности выделя­

ются процессы производства, снабжения, сбыта. Наряду с инвестиционной дея­

тельностью, связанной с разработкой инвестиционных проектов и движением 

внеоборотных активов, целесообразно выделить процессы, обусловленные вне­

дрением и использованием инноваций. Финансовая деятельность, КЗJ( известно, 
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не отождествляется с финансово-экономическими процессами и ограничивает­

ся, в частности, операциями расчетов по кредитам и займам, с учредителями по 

дивидендам, эмиссии ценных бумаг. 

Ресурсы: 
llpoueccы 

РсзуJJьтаты : (виды) деятельносrи 

Активы : - Инвесnщионная -Доходы 
- внеобороmые - Инновационная (расходы) 
- обороrnые - Снабженческая 

-Прибыли - Производственная 
(убытки) Пассивы: (операционная) 

- капитал - Сбытовая - Стоимосrь 
- заемные средства - Финансовая бизнеса 

Рис. 1. Объекты финансовой поJ1итики организации 

В таблице 1 отражены виды финансовой политики организации, направ­

ленные на управление финансовыми ресурсами, доходами, расходами, при­

былями (убьrrками), стоимостью бизнеса в названных выше финансово­
экономических процессах. Идентификаторы в клетках таблицы 1, повторяю­
щие порядковые номера строк и столбцов, отражают виды финансовой поли­

тики организации. К примеру, кодовое обозначение 1101 соответствует фи­
нансовой политике управления внеоборотными активами в инвестиционной 

деятельности. Аналогично формулируются наименования иных видов финан­

совой политики организации. 

Строки рассматриваемой таблицы характеризуют содержание финансовой 

политики по элементам финансово-экономических процессов; столбцы раскры­

вают содержание финансовой политики по направлениям деятельности органи­

зации . Разукрупнение объектов финансовой политики организации позволяет 

систематизировать задачи формирования ее видов . 

Изложенный выше подход к систематизации разновидностей финансовой 

политики организации позволяет объяснить выделение в специальной литерату­

ре операционной финансовой политики, финансовой политики в управлении 

человеческими ресурсами и другими объектами предметной области организа­

ции . В целях четкого разделения управления финансово-экономическими и 

производственно-хозяйственными (технико-экономическими) аспектами дея­

тельности хозяйствующих субъектов вопросы финансовой политики организа­

ции по видам деятельности следует рассматривать во взаимосвязи с политикой 

управления соответствующими активами и пассивами , доходами, расходами и 

финансовыми результатами. 
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Таблю1а 1. Вилы фниа11совой политики организации 

! 
. --,----

Политика управленИll элеме~rrами фииаисово-экоиомических 

i 
Элементы финансово- процессов по видам де~пельности организации: 

экономических снаб- 11роизводст-
сбыто-

финан-
ин вести- ин нова-

1 

процессов 
ЦИOllHOli цион1101i 

женче- венной (one-
вoli 

coвoli и 

с кой рационной) прочей 
1 А l s 2 3 4 6 
НЮ. Финансовые оесvосы 1001 1002 1003 1004 1005 1006 _" __ - -- ·-- - · ·-- - ·· ·-

1103 
·· --- ,.__ .. -

110. Ввсобоооrныс ак-rивы 1101 1102 1103 1105 1106 ------- - lili - IТ~З - ------ !Tt5-li16-111. Основные средС111а 1111 1113 
112. Нематериалъl!Ые ак-

1121 
'\'ИВЫ 

1122 1123 1123 1125 1126 
~---- - - - - -- - -- -----
113. Дохо.дны:с вложения в 

1131 1132 
материальные ценнсх;m 

l133 1133 1135 1136 

114. Вложснш во внсобо-
1141 1142 1143 1143 1145 1146 

ротные активы 

, JlS. Прочие внеобороmые 
1151 1152 1153 i 1154 1155 1156 ! акrивы 1 

i 120. Обороmые активы 1201 1202 1203 i 1204 1205 1206 
\ 121. Материально-

Шl 1212 1213 1214 1215 1216 
: проюводс111е1шые запасы 
j 122. Незавершенное про- 1221 1222 1223 1224 1225 1226 
. изводС111О 

' 123. Дебиторская за.дол-
1231 1232 1233 1234 1235 1236 1 

жешюстъ 

124. Денежные сnедства 1241 1242 1243 1244 1245 1246 
125. Финансовые вложения 1251 1252 1253 1254 1255 1256 
~-- -- · -- - ------,--- ---- --- - -- ---
126. Прочие оборотные 

1261 1262 1263 1264 1265 1266 
активы -- t---- - - 1-- - - - - -- - -
130. Собственный капитал 1301 1302 1303 1304 1305 1306 
140. Заемные с~ства 1401 1402 1403 1404 1405 1406 ----- - -- - - ··- - - --- -·---
200. Финансовые резуль-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 
таты 

210.Доходы 2101 2102 2103 2104 2105 2106 
220. Расходы 2201 2202 2203 2204 2205 2206 

1230. ПрнбыJ1н (убытки) 2301 2302 2303 2304 2305 2306 
~_0: ~ОИ!\!ОСТЬ б~~llCCa 2401 2402 2403 2404 2405 2406 __ ,__ __ _ 

·-·----

Обоснована концептуш~ьная схема и разработаи ш~горитм в качестве ос­

новных :JЛементов авторской концепции формироваиия и реш~изации фиианса­

вой политики организаций. 

В соответствии с принципом научной обоснованности соискателем предло­

жена концеrrrуальная схема формирования и реализации финансовой политики 

организации, пред'--тавненная на рисунке 2. На рисунке отражены взаимосвязи 
финансовой поmrгики, финансовой стратегии и финансового механизма. 
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Финавсова11 стратеrия орrаиизации -
генеральный п,1ан действий по обеспечению организации 

финансовыми ресурсами и их :>ффективному использованию 

Система формирования фи11ансовой политики организации 

(ФПО) 
Це.11ь: построение эффективной системы управления финансами ор-

ганизации 

ВидыФПО: Услови11 

При11ципы политики управления активами и пас- разработки: 

разработки сивами, доходами и расходами , при- внешние 

былями (убытками), стои!\.!остью биз- внугренние 

нсса, процессами 

1 1 т т 
Организационно-методологическое обеспечение 

:\1оде.11 н : Методы: Критерии: Инстру- Ин фор- Алгоритм 
финансо- расчетно- классифика- менты : :11ацнов- форм и-

вoll отчет- а11алиrn- uии вилов финансо- ная база pORAHHll 

ноет и, ческие, ФПО, вые, учет- ФПО ФПО 
финансово звристи- форl\IИрова- ная поли-

го учета, чески с ния и опенки rnкa, доrо-

с11е11ар110- решений ворная по-

го анализа ЛИТИJ<а 

Финансовый механизм организации - совокупность 
средств реализации финансовой политики 

Рис. 2. Концептуальная схема формирования и реализации фи11а11совой 
но.1итики организации 

!+--

'- '-

:. '-

i<I '-

~ 

Основополагающими элеме!Пами системы формирования финансовой по­

шпики организации, по мнению соискателя, являются: 

l) раскрыrие понятия финансовой политики организации, цели и принципов ее 
формирования; 

2) определение объектов и видов финансовой политики организации, состава 
задач, связанных с их формированием; 

3) систематизация внешних и внутренних условий деятельности организации, 
оказывающих илияние на формирование финансовой политики; 

4) определение организационно-меrодологического обеспеченю1 разработки 

финансовой политики, в том числе об.:>fiщеиие инструментов, методов, кри-
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териев и выбор моделей, применимых для разработки и оценки финансовой 

политик.и организации; 

5) формирование и оценка вариантов финансовой политики организации с уче­
том состава и взаимосвязей элементов системы ее разработки; 

6) выявление структуры и содержания информационной базы формирования 
финансовой политики организации; 

7) разработка алгоритма формирования финансовой политики организации; 
8) установление субъектов, обеспечивающих формирование и реализацию фи­

нансовой полкпrки организации. 

На рисунке 3 представлена блок-схема рекомендуемой автором последова­
тельности разработки финансовой политяки организации и ее видов. 

Оценка и выбор альтернатив элементов финансовой поmrrики организации с 

участием лиц, принимающих решения, предусматривает учет при ее формиро­

вании поведенческих аспектов, регулирование которых предполагает использо­

вание эвристических методов анализа и приНJ1ТИJ1 решений. 

Материалы апробации приведенного алгоритма в исследуемых организаци­

ях подтвердили результативность его применения не только для первичной раз­

работки, но и для совершенствования финансовой политики организации. 

В диссертации проанализированы вопросы организации деятельности фи­

нансово-экономических служб, осуществляющих финансовое планирование, 

управление расчетами, денежными потоками, ценными бумагами, оценку рис­

ков, реализацию других управленческих задач. Сделан вывод, что роль финан­

сового директора сводится к конкретным задачам моделированН.11 сценариев 

достиженН.11 целей организации в зависимости от общей численности персонала, 

распределения функций, специфики бизнеса, масштабов хозяйственной дея­

тельности. Высказана позиция автора о том, что к разработке эффективной фи­

нансовой политик.и, отвечающей целям управления организацией, целесообраз­

но привлекать специалистов консалтинговых и аудиторских фирм. 

2. Уточнено содержание основополагающих элементов организационно­
методолоп1ческого обеспечения формирования финансовой политики ор­

ганизации. 

Выявлены условия и систематизированы инструменты формирования фи­

нансовой политики организации в части перераспределения. привлече11ия ресур­

сов, обеспечения обязательств и предупреждения рисков. 

Формирование и реализация финансовой политихи организации завис~rr от 

внешних и внутренних условий жизнедеятельносm хозяйС111ующего субъе1m1. На­
званные условия выступают не только факrорами, влияющими на выбор элементов 

финансовой политики организации, но и предпосылками ее разработки. 
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Нет 

1. Опредr:п•нн1< yCJJoaal дelП'e.IJLНOC'ПI орrанювц11н 

Z. Опреде11ени1< видов ф11нвнсоаоl 1ЮJ1втнки (ФП), подлежащнх разрабопсс 

3. Выбор вкда фниансовоii IIOJJНТИICll 

4. Выбор методов nриmпив peweн11ii по виду финансовой ООllНТИIСИ 

S. Выбор критериев nрникти11 решений по виду финаисовоil nолвтн1<11 

6. Вwбор инструментов npнн8ТRJI решеваА по ввду фвншсовоl nолитw1СВ 

7. Формирование набора сценариев по виду фниансоеоli полв1v1<11 с учn-ом 
условвА, мrтодов, кркпрвев в внсrру-нтов првиll'ПIR решепli 

8. Формирование момлв финансовой О'l'lепtости на базе аиалюнр}·еоtwх ва­

рвавтоа сценариев 

9. Определrние зиачrинА критериев оценки в вwбор предпоЧ1"11теЛьнw11 
вариантов решений 

11. Jke ВНДW 
ФП сформн~»­

ваны? 

IZ. Оценка в.1и11ни11 в~.~бравиwх вариантов реше11ий ФПО на пока:Jатслн 
фи11ансовоrо состовниа аналюнруемоii орrаннзацин 

Нет 

13. Подготовка докумс11тов по видам фииансовоti r1О.'IИТ111С11 организации 

Рис. 3. Б.iюк-схема мгоритма формировании финансовой 

по.1ит11ки организащ1и 
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Исследование, проведенное консультационной фирмой McКinsey, определило, 

tПО 15% составляюr внешние и 85% - вну~реюrnе факторы, влияющие на эффектив­
НОС1Ъ функuионирования мировых компаний. К внеumим условиям, как известно, 

оnюсятся: макроэкономическая сюуация; законы и поведение законодателей; эле­

меmы государсп~енной финансовой полиrики; инфляция; финансовые рьrnки и уч­

реждения; сосrав, предпо<rrения и nоведеIШе покупателей, посrавщиков, конкурен­

тов на отечественном и мировом рынках; цены на предметы и продукrы труда и дру­

mе. Вну~ренние условия, которые находятся под контролем и влиянием руководства 

организации, определяются, в чacntocrи, видом депелъности хозяйствующего субъ­

екrа; организационно-правовой формой ведения бизнеса; производственно­

техничесюши параметрами; стадией жизненного цикла продукrа труда и организа­

ции; рьnючной позицией; состоятельностью и способами реформирования организа­

ций . 

Для формирования финансовой по.лкmки орrанизации используются финаи­

совые инструме11ты, понятие и перечень которых в специальной литературе трак-

1)'ЮТСЯ неоднозначно. Автором обобщен и сгруппирован состав финансовых инст­

румеЮ'Ов, которые по назначению целесообразно классифицировать на группы, 

харакгеризующие средства привлечения, перераспределения финансовых ресур­

сов, обеспечения выполнения обязательств и предупреждения риска (рис. 4). 

1.1 . Оценu. uенообразовв.пис: 
t.2. Формы расчетов 
\ .3. PeryJDqI08&Юte ttype0a 8&JЬОТ 
1.4 . ИJtфJJ8ЦИJ[ 
1.5. Ila.n:oгol!laJI система 
1.6. llрочие 

1. ФllНАПСОВЫЕ ИНСf РУМЕВТЫ 
111'ИВЛЕЧЕ1П1J1 РЕСУРСОВ: 

2. t . Форъсьt trpR&J1eчeиI01 собственных. средств 
2.2. Фор .... ~VП0118ШIJI 
2.3. Инструмс:нтw фомоаоrо рыЮtа 
2.4 . Аре11ДИ1оtе оnюшепм111 : 

2 . 4 . 1 .Текущu ар<:~ 
2.4.2. J!юmD" 
2.4.3. Франчаllзккr 

.S. Прочие 

З .1. Страхоыние и хс.ажмровакис 
3.2. За."'IОГ 
3.3. Траст 
3.4. Гарантийные oбuaтe.ilЬCТINI 
3 .6 . Резервирование 
3 .7. tlpo<w e 

Рис. 4. Классификация финансовых инструмеJПов формнрова11ия 
фина11совой поJ11rrики орrа11изации 

В ряде научных публикаций учетная, договорная и налоговая политики рас­

см~приваются в качестве составной части финансовой понитики орt-анизации . 

Однако назначение договоров не ограничивается целями реализации финансо­

вой политики. Договорную по1111тику образует комплекс решений в области мо-
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делирования правовой формы хозяйственных операций посредством выбора ви­

дов и условий договоров с целью достижения хозяйствующим субъектом эко­

номических выгод. ОI-несение к финансовой политике способов учета влечет за 

собой оrраничен11е универсального организационно-методического назначения 

учетной политики в финансовом, управленческом и налоговом учете. Выделе­

ние некоторыми авторами в составе финансовой политики организации поли­

тики управления текущей ликвидностью и rшатежеспособностью организации, а 

также политики в расчетных операциях, на наш взгляд, порождает дублирова­

ние с содержанием политики управления денежными средствами. 

Финансовая политика в расчетных операциях, налоговая и ценовая, а также 

учетная и договорная политики, которые представляются в современной эконо­

мической литературе разновидностями финансовой поmпики организации, по 

нашему мнению, не соответствуют объектам финансово-экономических процес­

сов. Системы и формы расчетов, налоговую систему и ценообразование, учет­

ную и договорную политики следует отнести не к видам финансовой политики 

организации, а к инструментам ее формирования. 

Определены методы и критерии выбора элементов фина11совой политики 

органюации. 

Формирование финансовой политики организации связано с финансовым 

планированием, для целей которого предназначаются расчетно-а11шшт11ческие 

методы, в том числе: нормативный, коэффициеитный, балансовый, бюджетиро­

вание, оптимизации плановых решений, прямого счета (сценарного анализа) и 

другие. В специальной литературе по финансам, финансовому менеджме!П)' и 

финансовой политике предлагается использовать названные методы для форми­

рования отдельных видов финансовой политики организации в управлении то­

варно-материальными запасами и денежными средствами, выплатой дивиден­

дов, привлечением источников финансирования, стоимостью бизнеса, принятия 

других решений. 

Однако расчетно-аналитические методы финансового управления строятся 

на предположении идеального мира и рациональности поведения инвестора. 

Обычно рациональный инвестор рассматривается как противник риска либо как 

лицо, нейтральное ·по 011юшению к риску. В современных условиях ограничи­

ваются возможности методов теории ожидаемой полезности, теории вероятно­

стей и математической статистики, возникает проблема справедливости исполь­

зования нормального распределения в прогнозных оценках. Возрастает слож­

ность задач прогнозирования, поскольку качество и степень информативности 

сведений считаются невысокими, а динамические ряды статистических данных 

и относительных показателей - недостаточно длиннымн. 
Многообразие методов, критериев формирования финансовой политики ор­

ганизации . учитываемых при этом фа~..-торов и возможных сценариев финанео-
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во-хозяйственной деятельности, отсуrствие формализованных методик оценки 

неопределенностей, обусловленных прогнозируемыми со6ЫТИJ1ми, параметрами 

внуrренней и внешней среды функционирования хозяйствующего субъекта, оп­

ределяют необходимость участия в процессе приЮПЮ1 решений человека, обла­

дающего как профессиональным, так и интуитивным суждением. 

Обеспечению комплексного использования классических и поведенческих 

финансовых принципов в процессах приНJ1ТИJ1 финансово-экономических реше­

ний способствует профессиональное суждение лиц, принимающих решения. 

Профессиональное суждение актуально при уrочненки внешних и внуrренних 

условий деятельности анализируемой организации, определении предпочтений 

методов и критериев выбора элементов финансовой политики, инструментов их 

формирования, разработке прогнозных сценариев, определяющих альтернативы 

финансовой политики. Усилению объективности профессионального сужденНJ1 

лиц, принимающих решения, способствует применение эвристических методов 

исследования, основанных главным образом на опьrrе и интуиции специали­

стов, творческом мышлении человека, экспертных оценках. Для целей разра­

ботки финансовой политики организации, по мнению автора, результативен ме­

тод анализа иерархий, который в отличие от других эвристических методов яв­

ляется многокритериальным, позволяет установить приоритеты между элемен­

тами объекта исследования, определить количественные значения приоритетов. 

В работе проиллюстрированы возможности применения метода анализа иерар­

хий при формировании многофакторного интегрального критерия оценки фи­

нансовой политики организации. На базе названного метода возможно в разум­

ной степени сократить размерность задачи разработки финансовой политики 

организации, выбрав приоритетные условия, методы, критерии, инструменты и 

другие элементы системы формирования финансовой политики организации. 

Систематизированы критерии ш1ш1иза состоятельиости организации и 

уточнено их назначение при оценке финансовой политики. 

Критерии, используемые при разработке финансовой политики организа­

ции, по мнению автора, целесообразно подразделить на используемые при 

выборе элементов финансовой политики и необходимые для ее оценки. По­

скольку назначение финансовой политики хозяйствующего субъекта - спо­

собствовать состоятельности последнего, то для ее оценки применимы пока­

затели анализа состоятельности организации. 

В диссертации выделены и проанализированы различные подходы к сис­

тематизации критериев анализа финансового состояния организации: 

- сторонники первого подхода считают, что более объективные результа­

ты можно получить, используя в качестве критериев не отдельные финансо­

во-экономические показатели, а их совокупности; при этом в различных 

пр:::дложсниях существенно различается количество критериев; имеются раз-
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ночтения в наименованиях и способах расчета идентичных показателей; не 

рассматриваются рекомендуемые значения кр!Периев, в том числе по видам 

деятельности организаций; 

- второй подход в развитие первого основывается на том, что фирмы, в 

которых формулируются только финансовые цели, не добиваются таких фи­

нансовых результатов, как компании с более широким диапазоном целей, 

выражаемых посредством системы сбалансированных показателей, ключе­

вых показателей эффективности; 

- третий подход связан с проблемой поиска интегрального критерия оцен­
ки деятельности организации, ее состоятельности; в рамках этого подхода в 

работе выделены два основных направления, первым из которых предполага­

ется формирование обобщенного критерия на базе частных показателей; вто­

рым - поиск универсального интегрального критерия, заменяющего частные. 
Анализ специальной литературы показал, что описание способов расчета 

многофакторных критериев оценки состоятельности хозяйствующих субъек­

тов не всегда сопровождается соответствующими обоснованиями выбранных 

факторов, их приоритетов, а также пороговых значений интегральных крите­

риев . По мнению автора, для разработки моделей многофакторных критериев 

оценки состоятельности и финансовой политики организации результативен ме­

тод анализа иерархий, который состоит в декомпозиции проблемы на состав­

ляющие части и обработке сравнительных суждений лиц, принимающих реше­

ния. Метод анализа иерархий включает процедуры синтеза множественных су­

ждений, получения приоритетности факторов и альтернативных решений, вы­

бора альтернатив. 

Задача выбора показателей-факторов дr1JI формирования интегрального кри­

терия согласно технологии метода анализа иерархий представляется в виде де­

рева, на верхнем уровне которого находится цель задачи, которая соискателем 

условно названа "Интегральный критерий". На втором уровне размещаются по­

казатели - факторы, определяющие интегральный критерий оценки финансовой 
политики организации. В качестве факторов использованы показатели, обоб­

щенные автором по данным обзора методик оценки состоятельности организа­

ции. Число рассматриваемых факторов может быть произвольным, допускается 

применение как количественных показателей, так и качественных, не имеющих 

количественных значений. В приведенном в работе примере формирования ин­

тегралыюго критерия приняты 36 показателей - факторов согласно Методиче­

ским указаниям по проведению анапиза финансового состояния организаций, 

утвержденным Приказом Федераль11ой службы России по финансовому оздо­

ровпению и банкротству от 23 января 2001 г. № 16. Для попарных сравнений и 
определения приоритетов показателей-факторов использована шкала относи­

те:1ьной вюкностн Т. Саати 11 К. Кернса , представленная в таблице 2. 
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Таблица 2. Шкала от11оснте.rtьной ваЖ11ости 

Коэффициент относи-
Определение 

тмьной важности 

1 Равна.11 важносrь 

3 Умеnенное 11Deuocxoдcrвo одного над лnvгим 

5 Сущесп~енное И!JИ сильное нnевосходство 

7 Значительное rmeвocxoдCТllO 

9 Очень склънос ПDСВОСХОДСТВО 

2,4, 6, 8 Поомежvrочные ~х:mс:ния межпv двvмя СОССШ!ИМИ сvжлс11ИЯМи 

Для расчета локальных приоритетов факторов построена квадратная матри­

ца, в строках и столбцах которой фиксируются факторы, в клетках - результаты 

их попарных сравнений по шкале относительной важности. Значения локальных 

приоритетов факторов вычисляются путем деления средней геометрической по 

каждой строке матрицы на сумму средних геометрических по всем строкам. 

Наиболее приор~петными из рассматриваемых факторов автором признаны: ко­

эффициент текущей ликвидности, фондоотдача, рентабельность основной дея­

тельности, норма чистой прибьши, отношение оборотных активов к сумме обя­

зательств. Значение интегрального кр~перия (х) равно сумме произведений при­

оритетов показателей - факторов на значения последних: 

х = 0,222 х K(ПIS)+ 0,219 х К(ПЗО) +О,209х К(ПЗЗ)+ О,199х K(/l36) + 0,151 х К(П20), 

где: К - значения показателей-факторов: 
(П 15) - коэффициента текущей ликвидности; 
(П20) - отношения суммы оборотных активов к сумме обязательств ; 

(ПЗО) - фондоотдачи; 
(ПЗЗ) - рентабельности основной деятельности; 
(П36)- нормы чистой прибьmи. 

Автором сделан вывод, что использование метода анализа иерархий позво­

ляет сформировать интегральный критерий оценки финансовой политики орга­

низации в зависимости от особенностей деятельности хозяйствующего субъек­

та, учесть профессиональное суждение лиц, участвующих в принятии финансо­

во-экономических решений. 

3. Обоснованы направлении развития методологии моделирования фи­
нансовой политики организации. 

Сформулировано иазначение и обоснован способ усw1ения объективности 

профессионшrьного суждения лиц, прuнW1tающих реИtения по разработке фи­

нансовой политики организации. 

Выбор и оценка альтернативных элементов финансовой политики организа­

ции предполагает учет поведенческих аспекrов финансово-экономических от­

ношений, использование профессионального суждения ниu, принимающих ре­

Ш(:'НИЯ. 
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Поведенческие финансы формируют доказательную базу того, что иррацио­

нальные оnераторы мoryr не только выживать на реальных рынках, но в неко­

торых случаях доминировать на них и получать доходы выше, чем их рацио­

нальные коллеги. Психологические особенности лиц, принимающих решения, 

возможно учесть, в частности, на базе теории перспектив Д. Канемана и 

А . Тверски. В рамках теории nepcneк-rnв выделяется несколько эффектов, кото­

рые идут вразрез с нормами теории ожидаемой полезности и выявляют откло­

нения поведенческой линии инвесторов от рациональной. 

Под руководством автора диссертационной работы проведена эмпирическая 

оценка подверженности лиц, принимающих решения, влиянию поведенческих 

факторов. Оценка сделана на основе результатов обработки тестов, которые пред­

ложены студентам очного и заочного отделений НИУ Высшая школа экономики -

Нижний Новгород. Результаты эмпирического исследования nоказьmают, что в 

каждом предложенном тесте более половины ответов респондекrов не подчиня­

ются законам классической теории и подвержены вьШiеназванным эффектам. 

Сформулированные выводы не означают необходимости замены сушествующего 

фу11даме1па финансовой теории на альтернативный, nоскольку иррациональный 

инвестор nри принятии решения обращается к рациональным методам. 

Выделена совокупность моделей: финансовой отчетности, финансового 

учета и сценарного анализа; обосновано их применение в составе и11струмен­

тария формирования финансовой политики организации. 

С позиций создания системы формирования финансовой политики организа­

ции требуются специализированные общесистемные модели для отражения струк-

1)'рЫ и функционирования хозяйствующего субъекта. Не отрицая возможности 

nрименения частных специализированных моделей разработки вариантов решений 

по отдельным видам финансовой политики организации, следует отме11ПЪ, что для 

выбора рациональных и непротиворечивых способов реализации каждого элемен­

та и разработки финансовой политики организации в целом требуется комплексная 

модель. 

К классу сnециализированных общесистемных моделей в работе отнесена 

финансовая модель, позволяющая интегрировать разностороннюю информацию 

о текущей деятельности анализируемой системы и влиянии внешней среды. 

Финансовая модепь дает возможность оценить в денежном выражении исполь­

зуемые ресурсы, получаемые продукты, описать nроцесс nреобразования ре­

сурсов в результаты, оценить его эффек-mвность, спропюзировать перспективы 

развития организации. 

К разновидности финансовых моделей относится модель финансовой от­

четности, несомненные nреимущества применения которой для принятия фи­

нансово-экономических решений отмечаются отечественными и зарубежны­

ми учеными . Данная модель не только nозволяет nош,зоватслям ПОЛ}"ШТL 
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информацию о текущем финансовом состоянии субъекта и эффективности 

его деятельности за истекший период, но и представляет удобный способ оп­

ределения основных перспективных показателей организации. Модель фи­

нансовой отчетности ориентирована на диагностику сбалансированности фи­

нансовых потоков по операционной, инвестиционной и финансовой деятель­

ности . Р.Брэйли и С.Майерсом отмечается, что модели финансового планиро­

вания базируются на анализе влияния хозяйственных операций на показатели 

финансовой отчетности организаций, их финансовое состояние. 

Не только финансовая отчетность, но и система финансового учета, его мето­

долоmя результативны дnя моделирования финансово-хозяйственной дспельно­

сти организации. отмечается, Из определения бухгалтерского учета как информа­

ционной системы, указывается М.И.Кутером, следует, 'fГО учет есть не что иное, 

как моделированное изображение реально существующей экономической скrуа­

ции. Согласно позиции О.И.Ковалъха, бухгаmерский учет представляет собой гло­

бальную модель информационной технологии двойственных по своей природе 

экономических оттюшений и языка ее описания. Понятием "глобальная модель" 

харакrеризуется приспособляем0С1Ъ методолоmи и методики бухrалтерскоrо уче­

та к изменяющимся экономичесюtМ обстоJПеЛЬствам, законодательной и норма­

тивной базе в различных странах и в различные исторические периоды развития, 

адапrивность к техническим средствам реализации. 

В работе обобщены критические высказьшания в отношении показателей 

финансового учета, финансовой отче'lliостн и во:1можности их моделей в целях 

принятия перспективных финансово-экономических решений . Однако исполь­

зование методологии и моделей финансового учета и финансовой отчетности в 

совокупности с прогнозными сценариями предполагаемой деятельности, по на­

шему мнению, способствует реализации требований к принятию управленче­

ских решений в условиях неопределенности внутренней и внешней среды ор­

ганизации, дает возможность формировать и оценивать альтернативные вариан­

ты поведения субъекта в различных условиях, позволяет реализовать базовые 

финансовые концепции принятия перспекrивных решений, в том числе при 

разработке финансовой политики. 

Методология финансовой отчетности результативна для обобщения сведений 

о фактическом финансовом состоянии организации и обоснования перспективных 

решений, но сложна дnя реализации с использованием "языка бухгалтерских про­

водок". Принятая в финансовом учете система отражения хозяйственных операций 

на счетах бухГЗJПерскоrо учета, в учетных регистрах не всегда понятна специали­

стам юридического, финансового и экономического профилей. Это обусловило 

nоямение разнообразных нетрадиционных моделей учета и отчетности : графиче­

ских, логико-математических, линrвис-пtческих, классификационных, содержание 

которых проан~:лнзировано диссерта~пом на основе работ m-ечсственных и зару-
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бежных ученых, таких как Б.В. Алахов, Э.К. Гильде, О.И. Кольвах, М.И. Kyrep, 
В.Д. Новодворский, Л .Н . Хорин, АЛ. Рудановский, Дж. Сортер, А .А. Шапошни­

ков, А.Д. Шеремет, И .Ф. Шерри других. 

Приведенная на рисунке 1 схема состава и взаимосвязей элементов финан­
сово-экономических процессов может рассматриваться в качестве графической 

модепи финансовой отчетности, которая отражает показатели активов, источни­

ков их формирования, доходов, расходов, финансовых результатов, процессов 

деятельности организации. Рекомендуемые в нормаrивных актах формы отчет­

ности представляются преимущественно в табличном виде. Табличные и графи­

ческие модели финансовой отчетности наглядны, но не сопровождаются анали­

тическим (алгоритмическим) их описанием в целях обоснования предлагаемых 

решений . 

Предложенное А.Д. Шереметом сочетание табличной и алгоритмической 

форм представления показателей финансовой отчетности широко используется 

в финансовом анализе для моделирования отчетности и описания аналитиче­

ских расчетов. Применение аналитических форм отчетности и обозначений по­

казателей ее статей позволяет изложить методики анализа независимо от изме­

нений отчетных форм, что, в свою очередь, способствует унификации методик, 

их пониманию представителями различных взаимосвязанных специальностей, 

приданию методикам категорий знаний. Данный подход адаптирован соискате­

лем R целях разработки и анализа финансовой политики организации. 

Предложен структурированный .метод фор.111ирования сценариев. основан­

ный на систематизации элементов финансовой политики, отра:жающих. ее 

сущност11ую структуру, условия, методы, критерии, инструменты при11ятия 

решений в соответствии с текущими и перспективными задачами. 

В целях моделирования при разработке финансовой политики организации 

различных ситуаций, обусловленных альтернативными вариантами внешних и 

внутренних условий деятельности хозяйствующего субъекта, применением ин­

струментария ее формирования целесообразно использовать прогнозные сцена­

рии. Обобщение преимуществ и недостатков предлагаемых в специальной ли­

тературе методов построения сценариев (интуитивной лоmки, анализа на тренд, 

перекрестного ана:~иза), принимая во внимание динамичный характер развития 

социально-экономических процессов и концептуальную схему формирования 

финансовой политики организации, соискателем предлагается использовать 

структурированный метод разработки прогнозных сценариев в качестве разви­

тия метода интуитивной логики . Структурированный метод основывается на 

со•1етаниях систематизированных в диссертации элементов финансовой по:~и­

тики организации, отражающих цели и задачи, условия, методы, критерии и ин­

струменты ее формирования. 
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Результативнос-m применения моделей финансового учета и финансовой от­

чеmости в формировании финансовой пол~пики организации способс11Sует пред­

ставление проnюзиых сценариев посредством совокупности хозяйственных опе­

раций. Данный подход соответствует теории организации Рональда Коуза, назы­

ваемой экономикой операционных издержек. Использование показателей и их ус­

ловных обозначений при описании прогнозных сценариев (таблица 3) дает воз­
можность отразить взаимосвязи операций с показателями финансовой модели, что, 

в свою очередь, создает условия для оценки финансово-экономических последст­

вий реализации соответствующих сценариев, анализа ВЛИJIНИJI хозяйственных опе­

раций и их совокупностей на финансовое состоJ1НИе анализируемого субъекта. 

Таб.'lнца 3. Операции и показатели ецеиария приобретения 
OC:llOBHЬJI средс:тв 

Fнзс ·незавершенное сrронТСJ1ьство ; Zндс · НДС по приобретенным ценносгям; 
кзп · кредиторская з<1должен11ость перед посrавщиками и подр•дчиками; 
foc • основные средства; де · дене1k!lыс средсп~а 

Содержание хозяйственной Наименование, обозначение показатеJiя и его влияние 
опе ацни 11 гнозного сцепа н11 на статью финансовой о..,.етностн 

1. Поступ;1ение основuых средств Увеличение суммы вложений во внсоборотные активы 
по цене поставщика (fнзс(+)] 

Увеличение ммы долrа п д поставшиками кзп( + ] 
2. НДС no приобретенl!ЫМ основ- Увеличение суммы НДС no приобретеш!Ым цеииостхм 
пым средства.'d (zндс(+)] 

_ ____ У_вел_ -~ение суммы до.тп-а ~д поставщиками [ кз_н~ + 
3. Списание стоимости тра11с- Увеличение суммы вложеиий во внеоборотные активы 

портных ус:1уг но доставке ос- [fнзс(+)] 

новных дств Увеличение 

4. НДС 110 доставке основНЬIХ Увеличение 

!средств [7.ндс(+)] 
Увеличение с ммы долrа перед поставщиками 1 кзп( + )) .. 

5. Спис&ше стоимости консуль- Увеличение суммы в1южевий во виеоборотные активы 

тационных услуг, услуг uосред· [fнзс(+)] ~ 
ников, связанных с приобрстени- Увеличение суммы дош·а перед оодрхдчиками \юн( ... )) 
ем _основных средств 

, 6. НДС по уелу~·ам ·-- jу"i~еличение суммы НДС по приобрете1~11ым ценностям I 
[ 1 [zндс (+)] 

Увеличение с :11ы дома п ед по ядчиками (ю~ 
7. ПрllIIЯТИс к учету объект ос-IУ11е11ичение сrоимости основuых средств [foc(+)] 1 
новных средств по nервоначащ:.. I Уменьшение суммы вложений во внеоборотные активы 
ной стоимости fнз • ~ 
8. Оплата задолжснностн постав- _ Уменьшешtе обязатс;ты..'111перед11остав1Ц11Ками и подряд-

щихам и подрядчикам ! чюс:ами r кзп(.) J 

1 
1

. Уменьшение суммы денежных средств на расчеnюм сче- 1 
. _те [де(-)) 

!9. Вычет суммы НДС, предъяв-,, Уменъшенне 1адолжспности пере,1 бюджетом [кзн(·)] 
1 

1 леШIОЙ и оплаченной постав_ ши- У меньmсние суммы llДC по приобретенным ценностям 1 
J к~и подрядчикам _ _ __ .... _ _lJ?J~ _ __ 
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висят от специализации и размеров производства, организации снабженческо­

сбьrговой и производственной деятельности предприятия, спроса на продукцию, 

иных факторов . Обобщенный соискателем перечень внешних и внутренних ус­

ловий деятельноС'IИ организации дает возможность систематизированно вы­

брать условия, характерные для конкретного субъекта при разработке различ­

ных видов финансовой политики, в том числе в управлении оборотными акти­

вами. 

Состав методов принятия решений в управлении оборотными активами от­

личается разнообразием. Для определения и регулирования величины запасов 

применимы методы Уилсона, АВС - и XYZ - анализа, нормирования, основан­

ные на системах <(Г()ЧНО вовремя», контроля за состоянием запасов и другие. В 

работе обобщен состав методов, дана их характеристика, что способствует раз­

работке альтернативных сценариев управления оборотными активами и реали­

зации предлагаемого диссертанrом алгоритма формирования финансовой поли­

тики. 

В настоящее время имеются разночтения в составе критериев управления 

оборотными активами. По результатам обзора специальной литературы соиска­

телем установлено, что для оценки состояния и эффективности использования 

оборотных активов различными авторами 11 совокупности предложено свыше 

двадцати критериев, включая показатели структуры и динамики оборотных ак­

тивов и их видов, ликвидности и финансовой устойчивости, рентабельности, 

продолжителъносrn производственного и финансового циклов, оборачиваемо­

сти и периода оборота капитала и другие. Учитывая многочисленность критери­

ев и отсутствие единства мнения в отношении состава показателей, целесооб­

разно принять во внимание профессиональное суждение различных авторов и 

определить приоритеты критериев выбора и оценки вариантов политики управ­

ления оборотными активами с исполыованием эвристических методов. Пример 

применения метода анализа иерархий дпя разработки многофакторного крите­

рия оценхи финансовой политики организации рассмотрен в автореферате вы­

ше . 

Инструментами выбора решений в управлении оборотными активами рас­

сматриваются формы привлечения источников финансирования и предупреж­

дения финансовых рисков . Меньшее внимание уделяется вопросам учетной и 

договорной политик. Оrдельными авторами подчеркиваются взаимосвязи меж­

ду учетной политикой и критериями управления оборотными активами, указы­

вается, что дефиЦJП источников финансирования оборотных активов может 

усугубляться непродуманной учетной политикой, отмечается зависимость от 

учетной политики значений коэффициентов рентабельности и оборачиваемости 

активоn . Меньшее внимание уделяется финансово-экономическому обос.нова­

нию последспшй различных видов договорных отношений с поставщиками, 110-
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Данный подход к представлению сценариев способствует интеграции зна­

ний, обобщенньLх в области экономики, финансов, бухгалrерскоrо учета и от­

четности, обеспечению взаимосвязей раз.личных форм представления информа­

ции, в том числе на счетах, в регистрах бухгаиrерскоrо учета и в отчетности. 

4. Направлении развития в соответствии с разработанной автором кон­
цептуальной структурой премагаемых в специальной литературе методик 

формирования финансовой политики организации. 

Сформулированы иаправления развития методик формирования финансо­

вой политики управления активами оргаиизации. 

Применение предложенной соискателем концептуальной схемы формиро­

вания финансовой политики организации и последовсrrельности ее функциони­

рования способствует упорядочению процессов разработки и структурирован­

ному представлению результатов по видам финансовой политики. Формирова­

ние финансовой политики организации включает выбор методов, критериев, 

инструментов и решений в управлении финансово-экономическими процессами 

в соответствии с внешними и внутренними условиями деятельности организа­

ции. В диссертационной работе представлены направления развития методик 

формирования финансовой политики управления оборотными и внеоборотными 

активами. 

Целью разработки финансовой политики управления оборотными активами 

определено установление принципов управления этими активами; принятие ре­

шений по оптимизации их состава, объемов и структуры, затрат по приобрете­

нию и обслуживанию, эффективности использования; выбор источников фи­

нансирования . 

Автором систематизированы комплексы задач формирования финансовой 

политики управления оборотными активами, которые, с одной стороны, соот­

ветствуют группам активов и обусловлены управлением запасами, дебиторской 

задоmкенностью, денежными средствами и краткосрочными финансовыми вло­

же11нями. С другой стороны, перечень задач включает выбор вариантов расче­

тов потребности в оборотном кашпале, источниках финансирования оборотных 

средств, способов повышения эффективности использования оборотных акти­

вов . Задачи управления оборотными активами должны определяться также про­

цессами их движения . 

Обращает на себя внимание фрагментарный характер раскрьrrия в специ­

альной литературе состава внешних и внутренних условий формирования фи­

нансовой политики . В частности, отмечается возможный конфликт интересов 

различных подразделений, влияющий на выбор подходящего дпя конкретной 

организации метода поддержания уровня запасов, на оценку потребности в 

оборотном капитале при изменении условий производства и продажи. Подчер­

кивается также, •по финансовые аспекты управления оборотными активами за-
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купателями, другими партнерами по бизнесу. При формировании политики 

управления оборотными активами предусматривается минимизация затрат по 

их обслумиванию и финансированию, что свидетельствует о взаимосвязях по­

литик управления оборотными акmвами, пассивами и расходами. 

При разработке и анализе альтернативных вариантов финансовой политики 

организации и ее видов в специальной литературе не анализируюrся сценарии, 

характеризующие альтернативные условия деятельности организации, методы, 

критерии и инструменты. Кроме того не рассматривается формирование модели 

финансовой О'Nетности и оценка влияния альтернативных варианrов решений в 

управлении оборотными активами на финансовое состояние анализируемой ор­

ганизации. Не уделяется должного внимания вопросам использования профес­

сионального суждения для определения приоритетов элемеlfГОв системы фор­

мирования финансовой политики организации. 

Разработка сценариев выбора финансово-экономических решений в управ­

лении оборотными ш..-тивами на основе альтернатив внешних и внугренних ус­

ловий деятельности организации, методов определения требуемых величин за­

пасов и денежных средств, допустимых сумм дебиторской задолженности, фи­

нансовых инструментов, учетной и договорной политик дает возможность на 

базе моделей финансового учета и финансовой отчетности определить рацио­

нальные варианты рассматриваемых видов финансовой политики организации. 

Вопросы инвестиционной политики широко и обстоятельно представлены в 

специальной литературе. Это позволяет обобщить цели, задачи, условия, мето­

ды, критерии, инструменты формирования этого вида финансовой политики. 

Вместе с тем, использование рекомендуемого нами алгоритма формирования 

финансовой политики, позволяющего анализировать различные варианты соче­

таний названных параметров инвестиционной политики способствует обосно­

ванному выбору приоритетной альтернативы. 

Обзор специальной литературы в области финансовой политики управления 

внеоборотными активами свидетельствует об актуальности совершенствования 

методик разработки финансовой политики управления основными средствами, 

нематериальными активами, долгосрочными финансовыми вложениями. Это 

подтверждает полезность наших рекомендаций по структуре и функционирова­

нию системы формирования финансовой политики организации. 

Разработа11ы рекоме11дации по совершенствова11ию методик формирования 

фина11совой политики управления пассиваJWи, доходами, pacxoдaJWu и финансо­

выми результатами оргатпации. 

Применение предложенной диссертантом концептуальной схемы в области 

формирования финансовой политик1-t управления пассивами, доходами, расхо­

дами и финансовыми результатами организации позволяет дать рекомендации 

28 



по развкrию методик разработки названных видов финансовой политики орга­

низации. 

Аналогично политикам управления оборотными активами и инвестицион­

ной деятельностью в специальной литературе имеется достаточно много реко­

мендаций в части условий, методов, критериев, инструментов управления пас­

сивами организации. Однако согласованные позиции по элемеtrrа.М и методике 

разработки финансовой политики управления пассивами отсутствуют. Налри­

мер, в проанализированных нами шести источниках, определяющих состав кри­

териев управления пассивами, в общей сложности названы свыше двадцати по­

казателей. При этом некоторые авторы ограничиваются коэффициентами фи­

нансовой устойчивости, рентабельности собственных средств, затрат на при­

влечение заемного капитала, уровня риска потерь имущес111а при невозможно­

сти своевременного возврата долга. Другими авторами предлагается от пяти до 

восьми критериев, состав которых, за исключением коэффициентов ликвидно­

сти, различен. Подобная СИ1)'ация наблюдается в отношении методов управле­

НЮI пассивами. 

Применение рекомендуемого нами алгоритма формирования видов финан­

совой политики организации способс111ует выработке и реализации компро­

миссных решений. Разнообразие предлагаемых в экономической mперэ:rуре 

критериев, методов и инструмеитов, используемых в управлении источниками 

финансирования организации, обусловливает большую размерность задачи вы­

бора рационального варианта финансовой полкrики. Предложение соискателя 

использовать профессиональное суждение л~щ, принимающих решения, дает 

возможность с применением эвристических методов повысить его объектив­

ность и выделить существенные элеме!ПЫ финансовой политики . Моделирова­

ние финансовой политики посредством сценариев и методологии финансового 

учета, оценка последствий ее реализации на базе финансовой отчетности позво­

ляют выбрать вариант управления пассивами, согласованный с другими видами 

финансовой политики, который не приводит к ухудшению значений показате­

лей оценки финансового состояния организации. 

В работе указано на недостаточное внимание отечественной науки к вопро­

сам формирования финансовой политики управления доходами, расходами и 

финансовыми результатами организации . Несмотря на то, что отмечаются взаи­

мосвязи между политиками управления прнбьmъю, доходами, расходами, диви­

дендами и другими направлениями использования прибыли, методики разра­

ботки названных видов финансовой политики практически отсутствуют. При­

менение рекомендованной автором концептуальной схемы формирования фи­

нансовой политики организащш позволяет определить условия, методы, крите­

рии, инструменты управления названными объектами и структурировать реше-
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ния с учетом взаимосвязей между видами финансовой политики, требований 

поддержания состоятельности организации. 

5. Решения по формированию финансовой политики в управлении ис­
точниками финансирования инновационной деятельности организации и 

по стадиям ее жизненного цикла. 

Разработан методический аппарат и обоснованы ретения по формирова­

нию финансовой политики управления источниками финансирования инноваци­

онной деятельности орга11изации. 

В Концепции долгосрочного социально-экономического развития Россий­

ской Федерации на период до 2020 года подчеркивается актуальность перехода 
России на инновационный тип экономического развития, что предусматривает 

превращение инноваций в ведущий фактор экономического роста и обеспечения 

конкурентоспособности во всех секторах российской экономики. Под иннова­

ционной деятельностью понимается вьшолнение работ, оказание услуг, направ­

ленных на создание и организацию производства принципиально новых или с 

новыми потребительскими свойствами продуктов труда, разработка и примене­

ние новых или усовершенствованных технологических процессов, реализуемых 

с использованием научных исследований, разработок, опьгrно-конструкторских 

работ либо иных научно-технических достижений. 

Процесс разработки финансовой политики управления источниками финан­

сирования инновационной деятельности вьгrекает из струкrуры системы фор­

мирования финансовой политики организации и определяется nyreм конкрети­

зации ее элементов. Цель финансовой политики управления источниками финан­

сирования инновационной деятельности связана с определением общей потреб­

ности в источниках финансирования, оптимизацией их структуры, минимизаци­

ей цены, обеспечением эффективного использования. На основе содержания 

инновационной деятельности соискателем уточнены объекты финансовой по­

литики управления источниками финансирования инновационной деятельности, 

состав задач, связанных с ее формированием. Инновационная деятельность как 

сложный процесс предполагает выделение в качестве основных этапов: возник­

новение инновационной идеи; научно-исследовательские разработки; опытно­

конструкторские рf!Зработки; коммерческая реализация. Общая сумма финанси­

рования инновационной деятельности организации складывается ю средств, 

направляемых на обеспечение реализации каждого из названных выше этапов . 

В частности, коммерческая реализация инноваuионной идеи предполагает по­

гашение расходов на: 

- техническое перевооружение, модернизацию и увеличение производствен­
ных мощностей; 
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- подготовку и освоение производства новой и модернизированной продук­

ции, конструкций и материалов, изготовление опытных образцов, прогрессив­

ных технологических процессов; 

- финансирование прироста оборотных средств; 
- привлечение заемных источников финансирования. 
В государственной финансовой политике прослеживается тенденция к 

снижению ставки рефинансирования Центрального банка РФ, а также сдер­

живанию темпов инфляции, что способствует расширению возможностей 

привлечения заемных источников финансирования. Развитию инновационной 

деятельности способствует наличие широкого спектра законодательно опре­

деленных организационно-правовых форм ведения бизнеса. Актуализируете.я 

законодательство об оказании органами государственной власти и местного 

самоуправления поддержки субъектов малого и среднего предприниматель­

ства в области инноваций и промышленного производства. К мерам поддерж­

ки относятся: содействие патентованию и государственной регистрации ре­

зультатов интеллектуальной деятельности, создание технопарков, центров 

коммерциализации технологий, технико-внедренческих и научно­

производственных зон, инвестиционных фондов. 

Политика государства на подnержку отечественного товаропроизводителя, а 

также наличие научно-технического задела в российских организациях способ­

ствует достижению ими конкурентоспособности. Растет спрос на результаты 

инновационной деятельности как в сфере потребительских товаров, продукции, 

работ, услуг, так и на новые продукты труда производственно-технического на­

значения. В процессе совершенствования находятся внутренние организацион­

ные и производственные условия хозяйствующих субъектов. Несмотря на то, 

что многие отечес-mенные организации к настоящему времени не сумели пол­

ностью преодолеть тенденции спада, следует отметить усиление их состоятель­

ности. 

Исследование способов организации финансирования инновационной дея­

тельности: рыночного, корпоративного, государственного, кластерного ( сетево­
го) и мезокорпоративного легло в основу систематизации их характеристик, что 

представлено в таблице 4. 
Посколы.')' инновационная деятельность является высокорисковой и затрат­

ной, дл.я ее эффективного развития необходимо сочетать усилия бизнеса и фи­

нансово-организационную поддержку со стороны государства. Участие государ­

ства в инновационной деятельности может включать как непосредственную фи­

нансовую поддержку централизованными средствами (прямое финансирование), 

так и создание условий для использования рыночного механизма привлечения 

средств (косвенное финансирование). К источникам косвенного финансированю1 

относs;тся налоговые льготы, инвестиционный налоговый кредит, предоставление 
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права на ускоренную амортизацию. Неналоговые направления представлены та­

кими видами косвенного финансирования, как выдача индивидуальным изобрета­

телям и малым внедренческим предприятиям беспроцекrных банковских ссуд; за­

ключение договоров о передаче государственным органам единой технолоmи, 

созданной за счет или с привлечением средств федерального бюджета, бюджетов 

субъектов РФ; создание инновационных фондов, пользующихся налоговыми льго­

тами. 

Таблица 4. Финансовые параметры способов организации 
финансирования инновационной деwrельности 

Фкнансовыt параметры 

,~~Blff~-!P~:!!i~_80.ГO рынка Высокая 
~ Ьанковская кo1щem:pamui Не имеет 

значения 

Высокая 

по- Разви­

Доля банков н страховых компа­

ний 

Доля институцио11алы1ЫХ инве-

сто в 

ТЬIЙ 

Менее 

20% 

50-60% 

Высокая Высокая BыcoIOUI 

Низкая Высокая С eднJIJI 

Недостаточно раз- Недостаточ- Недостаточ-

витый но азвкгы:й но азвlПЫЙ 

вштовации - -- --- -- - --
15-20% 90-100% 

40-60% 20-30% 30-40% 

Менее 10% 30-40% Менее 100/о 
- ----·· --·-

В диссертации классифицированы источники финансирования организаций, 

приведены их базовые характеристики. Собственные средства организации вкrоо­

чают капитализированную прибьшь, накопленные и текущие аморmзационные 

о-rчисле1mя, резервный фонд, вклады участников в уставный капитал. Коммерче­

ские источники финансирования инновационной деятельности охватывают бан­

ковский и инновационный кредlПЪI., эмиссию ценных бумаг, венчурный капитал 

(предоставление средств инвестором в обмен на доmо в уставном капитале либо 

пакет акций), финансирование долгосрочного инновационного проекта из доходов 

от параллельных краткосрочных проектов, финансовый лизинг. 

Одним из факrоров развития инновационной деятельности в диссертации 

в~.щелено страхование связанных с ней объектов . Процессу инновационной дея­

тельности присущи, в частности, такие виды рисков, как утрата и повреждение 

образцов, единичных экземпляров; нарушение прав собственности (пиратское 

копирование); невозможность освоить производство новой продукции в услови­

ях конкретного предприятия . Страховая защита инновационных проектов может 

осущеL·тв!lяться no рискам , с11язанным с изменением рыночной конъюнктуры, 
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ненадежностью партнеров по инновационному проеК1)'; возможностью чрезвы­

чайных ситуаций и неплатежей; нарушенИJ1ми технологических процессов. При 

формировании прогнозных сценариев вариантов ин1ювационной деятельности 

следует иметь в виду альтернативные технологии страховой деятельности, та­

кие, в частности, как покупка общего (генерального) страхового полиса от всех 

рисков на сумму вероятных потерь от конкретных инновационных рисков; при­

обретение специализированных страховок по типовым инновационным рискам; 

оформление особых страховок по нетиnовым рискам. 

ОпюшенИJ1 в сфере инновационной деятельности мoryr оформляться различ­

ными видами договоров: на вьmшrnение научно-исследовательских и опьrrно­

конструкторских работ, на приобретение исключительных прав на использование 

новых технологий, лицеюионными, коммерческой концессии, подряда на вьmол­

нение проектных и изыскательских работ, на изготовление опьrrnых образцов из­

делий, поставки и наладки нового оборудования, оказания услуг по обучению, 

маркетингу, других услуг, связанных с процессом внедрения и коммерциализации 

инноваций. 

Для принятия решений по финансированию инновационной деятельности 

целесообразно использовать критерии, аналогичные применяемым для оцен­

ки инвестиционных проектов (чистая приведенная стоимость, индекс рента­

бельности, внутренняя норма прибьши, срок окупаемости, коэффициент эф­

фективности инвестиций), индикаторы оценки влияния процессов и результа­

тов инновационной деятельности на финансовое состояние организации. При 

выборе приоритетного инновационного проекта оценивается его соответствие 

стратегии развития и аК1)'алъным направлениям науки, техники и технологий; 

социальная эффективность проекта, ожидаемый рост производительности 

труда, снижение себестоимости выпускаемой продукции. 

Целесообразность привлечения заемных средств для финансирования инно­

вационной деятельности, как правило, оценивается с применением метода фи­

нансового рычага (финансового левериджа). Финансовый леверидж позволяет 

установить рациональное соотношение между собственными и заемными ис­

точниками финансирования с целью максимизации рентабельности собственно­

го капитала. Эффект финансового рычага зависит от цены привлечения заемных 

средств, ее соотношения с экономической рентабельностью. 

Моделирование сценариев инновационной деятельности и ее финансиро­

вания предусматривает выбор сочетаний элементов системы формирования 

финансовой политики, характеризующих внешние и внутренние условия 

функционирования организации, методы и инструменты разработки финан­

совой политики, критерии, применимые для ее формирования и оненки . Из­

ложенное выше свидетельствует о множественности сочетаний названых 

элементов выбора иннонаций и источников их финансирования . При анdЛизе 
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последних имеет место проявление поведенческих эффектов в отношениях 

между участниками инновационной деятельности и лицами, принимающими 

управленческие решения. Для уменьшения размерности зада•1и, а таюке для 

учета поведенческих эффектов , как указывалось выше, целесообразно ис­

пользовать эвристические методы исследования , позволяющие принимать 

решения с учетом профессионального суждения специалистов . 

Проилтострируем порядок выбора альтернативных вариантов сценариев 

реализации и финансирования инновационной деятельности. К примеру, в соот­

ветствии с базовым сценарием предприятие машиностроения в форме открьrrо­

го акционерного общества занимается изготовлением и продажей готовых ме­

таллических деталей типа А. Предприятие находится в развивающемся секторе 

рынка, где покупатели и поставщики имеются в достаточном количестве. Что 

касается конкурентов, то они существуют, но в менее привлекательной ценовой 

категории . Имеются возможности привлечения заемных средств . Внутренние 

условия деятельности фирмы способствуют разработке и внедрению инноваций. 

Анализируемая организация использует общую систему налогообложения в си­

лу характера и объема деятельности. В рамках расширения производственного 

процесса и освоения новых ниш рынка руководством принято решение о реали­

зации инновационного проекта, который предполагает запуск новой линии про­

изводства деталей типа А-птос, инновационная технология которой способст­

вует улучшению характеристик износостойкости деталей. 

В альтернативных сценариях в сравнении с базовым рассматриваются 

возможности изменения макроэкономических условий деятельности органи­

зации; аренды оборудования; дополнительной эмиссии акций; появления но­

вых конкурентов , совершивших технологический прорыв; создания нового 

юридического лица для реализации инноваций . В диссертационной работе 

содержится детальное описание шести прогнозных сценариев, последова­

тельность разработки модели финансовой отчетности организации и порядок 

расчетов на ее основе критериев оценки вариантов финансирования иннова­

ционной деятельности. 

В таблнuе 5 отражены показатели оценки финансового состояния субъекта 
инновационной деятельности при ее осуществлении в соответствии с базовым 

сценарием и при условии дополнительной эмиссии обыкновенных акций; в таб­

лице 6 представлены показатели оценки инвестиций в инновационный проект 
по названным сценариям. 

При реализации сценария № 1 в сравнении с текущим периодом ожидается 
рост значений показателей рентабельности, оборачиваемости обор01пых активов . 

Снижение фондоотдачи связано с изменением структуры актива баланса. Показа­

тещ. Z-\:чет Е.Алътмана в 11ервый год снижается по причине больших единовре­

!ltенных инв=иций в инновационный проект. 
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Таблица 5. Показате.1и оценки финансового состоянн11 ОАО "Х" при 
реализации инновационноR деsrге.11ьности по сценариям 

Значtниt показатели 

Показатель 
Теку- 1 год реализации j 2 год ре2.11изацин 
щиii ИД_IJ_? _CЦeHapHllM: 1 ИД ПО сценарНllМ: 

период №1 .V!2 , №l .№2 

Репrабельuость 11родаж 0,345 0,395 0,427 : 0,388 0,388 ·----
Общая (экономическая) рекгабелъность 0,308 0,273 0,242 1 0,327 0,274 
Ре~пабе.:IЬНОСТЬ coбrnciiныX-ёJ)едств---

~ 

0,258 0,221 0,261 -- 0,219 0,247 
Оборачиваемость (фо~шоотдача) впеобо-

ротных акпmов 2,830 1,381 1,381 1,977 1,977 
- - -- ----

Оборачиваемость оборо1l!ЬIХ активов 0,802 0,922 0,674 1,022 0,791 
Z-счет Е.Альтмана 3,037 2,603 2,240 3,667 3,172 
Точка безубыточности 12 857 52 401 52 401 59 020 59020 

r--- - -· -- - -- -- - -·-- ··- - - - -- ·- ------- ----- - --137143 
~ - - i9o9so 3апас финансовой прочносm 197 599 197 599 290 980 

---- --

Таблица 6. Показате.1и оценки инвестиций в инновационный проект 
по сценариям 

Показатель 

Наименование 
обозик- Значение по сценариям: 

чение .№ 1 №2 

Liиcrax нриведеЮiая стоимость NPY 105,27 
Индекс реmабельносm Pl 1,5 
ВнуrреШIЯя норма 11рибЪ1ЛИ IRR 29"/о 

102,3 
1,4 

28% 
Срок окупаемосm рр 1,5 года 1,5 года! 
КоэффИlIИекr эффекгивности ИНВССТИШIЙ ARR 4,1 3,8 

В пользу принятия положительного решения о выборе варианта реализа­

ции и финансирования проекта по сценарию № 1 свидетельствуют значения 
срока окупаемости (1,5 года) и внутренней нормы доходности (29%). В сце­
нарии № 2, несмотря на аналогичный срок окупаемости проекта, чистая при­
веденная стоимость, индекс рентабельности, внугренняя норма прибыли и 

коэффициеит эффективности инвестиций ниже в сравнении со сценарием № 

1. Это объясняется более высокими инвестиционными затратами в связи с 
дополнительной эмиссией акций и выплатой дивидендов. 

Сформулированы методические рекомендации по формированию финансо­

вой политики по стадиям жизненного цикла организации 

В специальной литературе значительное внимание уделяется финансово­

экономическим решениям в управлении хозяйствующими субъектами с учетом 

циклических колебаний в разв~rrии макро- и микроэкономических систем. Ис­

следование кривой жизненного ЦИ)(Jlа позволяет подходить к анализу деятель­

ности организации с позиций не только ее текущего состояния , 1ю и прошлых 
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собьгrий, а также будущего развития. Данной проблеме посвящены труды 

И. Адизеса, Е.В . Глуховой, И .В . Ивашковской и Д.О. Янrеля, Н.П . Любушина, 

В.Л . Поздеева, nринятые автором R качестве основы для обоснования собствен­

ных выводов. 

В диссертаuии рассмотрены разновидности жизненных циклов экономиче­

ских систем, их конфигурации, состав и наименования отрезков кривой жиз­

ненного цикла, структурированы необходимые для разработки финансовой по­

литики условия функционирования организации на различных стадиях жизнен­

ного цикла, выделены критерии определения положения организации на кривой 

жизненного цикла, предлагаемые решения по объектам управления, инструмен­

ты их формирования и реализации. В таблице 7 обобщены представления об 
условиях деятельности организации по стадиям жизненного цикла, финансовых 

инструментах и первоочередных финансово-экономических решениях. 

Важность выбора критериев определения стадии жизненного цикла органи­

зации обусловливает внимание к данной проблеме со стороны ученых и практи­

ков в рассматриваемой области. В большинстве случаев остается открыrым во­

прос о том, какой параметр более точно отражает конкретное состояние компа­

нии: становление, рост, стабильность или спад бизнеса. Состав критериев диф­

ференцируется некоторыми авторами по стадиям жизненного цИЮiа организа­

ции. На этапе зарождения особое внимание уделяется изменениям структуры 

активов ; стадия роста в большей степени характеризуется оборачиваемостью 

ресурсов и инвестиций, оказывающей существенное влияние на изменение объ­

емов и темпов роста производства и продаж, прибыли, рентабельности; стадия 

спада определяется рядом показателей финансового состояния предприятия. 

В качестве циклообразующих ВЛ. Поздеевым обобщены факторы, которые 

лежат в основе моделей равновесия, в том числе показатели производства (вы­

пуск и затраты); cnpoca и предложения; инвестиций и сбережений; ожиданий 
предnринимателсй. Для оценки позиции организации на кривой жизненного 

цикла И.В . Ивашковской и Д.0. Янгелем рекомендуется использовать агрегиро­

ванный (интегральный) критерий оценки развития бизнеса, объединяющий 

ключевые факторы и соответствующие им динамически изменяющиеся значе­

ния весов в зависимости от стадий жизненного цикла организации . В состав 

ключевых факторов названными авторами включены: занимаемая дол.я рынка, 

объем реализаuии, поток свободных денежных средств, значения операционной, 

чистой и экономической прибыли , процентные доли инвестиционных вложений 

и дивидендных выплат от суммы чистой прибыли . Вес каждого фактора опре­

деляет его значимость и степень влияния на показатель роста бизнеса на кон­

кретной стадии жизненного цикла компании. 
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Таблица 7. Состав и характеристика основных э.'lементов финансовой 
политики по стадиям жизненного цикла организации 

г-::-----т---------------::,-----·~------------~---~ 

Э.1Сооеяn.1 1--------.-------"СТ-ТUН11"' __ JDIЗ...,.'!""O=-"ЦJl"'i"l"1.I=----·-· _ - ·--------< 

1 

·-totюii IIOJ1ВТIOOI 

ODПlllЯJ.ll lllfN 

У слоена 

з • ...,..._ СП8Д 

Сильна. приме- C1im.ll3JI пр111JЮ" Cpcдll.U приалс:а- Слабu npиaлclQI- С.'1300. uрмв.1ека­

кательносп. зоны JС3ТСЛЬВОС'Пt 3Оf1Ы. 'IеЛЬНОСТЬ зоны ~ тепьность зоны 1ельнос1Ъ зоны xo-­
X03.IЙCПONJ:Ot.8; хQ31.Йст1ювашu:; :JаЙс'ПIОВа.tlю; с:илъ- Хо:WiсвоваииJI; 31ЙСПЮВШОIJI; ела~ 
CЩI03J1 конку- СИПЬН311 l<Oltl<}'- .... конкурентнаs СШIЬНU ICOНIC)I• бu конкурсtпН3JI 

pcкnw ПOЗIUUUI, pctnнu llOOИUll.I, позишu, llЫCOIQ!e pcнtIOUI ПОЗ1ПU11, по:IИЦИ.С, """""" 

НК3КИС темпы lllDUle тсмпw: 'lеМПЫ росп ~ JWCODJC '1QШЬ1 темпы роста м ДQ.111. 

pocn И ДОМ р...,._ роста И IWCOl<88 /J11Ж, прязюшис ар- роста И дал.1 рыи- ~ щцею1е 

ц большие рас- JIOJU рыюса; раэ- ганюации со сторо- ка; нсобходи- объема пpo/lllЖ. 

ходы юoecnuUt- виnrе !lpORlllOд- ны llO'lpc6иttJJCЙ, MOCTh ПОДЦСJ"I&" CllНJl<Clllfe 1\СН и 
онныс, на про- С111Снпого про- пОСТ1111щикое 11 oq»- Н11J1 кощурсвmо- рост ссбесrоииости; 

движение товара; цоссо при rюеы- дirropoв; юпснс111>- го прсимущсС1'1111, зпа~ныс рвс­

труд1юспt с npo- mеиии aчecnia Н3.1 модсрнюа11111, дорабоП<а wыре; ходы на разработку 

ЮВОJР'IЮМ, выпус"""мой рост каqе<:па про- сюаа:ннс цен 11а uoooro rовара; аг­

wабJkеюк:м, с6ы-~ сюw.- дYJC1JJOt; OIJ1IOWIЬ- roupu и процух- рсссивнОС1Ъ конку-
rом, прмалечсни- нос &JDШOIC кыii фннансооый и цюо, С<Х1д11И1tе рснrов; 

см заемных BllCfUllИX факrо- выс<ЖИЙ проЮ11Од- сисrемы поощрс- потерх дo8Cpl!JI по-

средС111; ров, вы".?""" ф... С111С1mый рмс111; 1 ний по><уnатслеii. СУUЩJО[ов 
сильное amшmc наисовwн рнс:с, рассматриваете• l'ZJllllDf" серви::- R крс:диторов. cna- , 
IHCIШDIX llКll<Re поазате- вопрос дllВСрСИфн- ИЫХ услуг, IJOЫI• бwй Mapo<rn<НI", j 
факторов, 8ЬIСО- JU/ рсвг.~бсnьи<>- ацик прои3ВОJ11'1113. шеяие риска ре:>- ЮНОWСННОСIЪ pc­
uпi финаксоаый cnt; укпичение предприпие обхо-- •И1И.1 м:рюнса сурсов, в.wсокий 
р~«:к 3а1ОКТ11О81ННЙ д!<1'С1 прсимущсст- .'lllDНДJIOC'JИ СО1Оk}'ПНЬ1Й рнск; 

IСННО собсt1~епны- дробление на wen-
юt СnР.лМ'RЯ1111 me бюнес-с,дюtИЦЫ 

Ивсrружн- Ценные 6умал<, ДомосроЧНNе и Сокр11Щение обы:wа l<рrп<осрочные Дnпrосрочные крс­
n.1 Jll<JWlbl yчpe.lllПI'- осрапосрочнwс ИСIJQЛЬ30ванка icpo-~ баmrов, д1ПЬ1 бaкkOll, окпз-

Ре11Jа1И11 

пей, "3лroq>O•· !lpCJU<П>I! бо.юrоо, 1 .11ИП1ЬD< рссурсоо mDИRr, форфей- 1ll>' учрсд>m:nеА, 
пые крсдты бан- ""'1il.llW ~ tюtrитл фак-rорннr, крсд>t-

ков, ИНВСС1НЦИ· лeii tы: fQJJOJ'OllWЙ. 

онн:ый налоговый ; фирменный. ком-

кредm- j j ::ческий, вексель-

Прнмеqс11мс со6- Рю11mое _ юtЮ-1 У праа:шок: обu- Перес~ мар!Ф- Изкен.с11Ие прою-
ствеЮО~Ц и :з:ае"- стишюннои раmым капиталом. ПUП'ОВОИ rюmrnt- водсnа. лоr"ИСТМКН, 

кых нCТO'lllIO<Ot l,llCrl'CJlbllOC 1 расхолаю< и при- щ напраапений кадровые псреста-
финансироеанн•. yJl)"llDeннe фн- бwлъю, перссммр ~ваиш'!, ою•кк; дробление на 

ннвес11щии 1 w-
1 
нансоеых ont<>- мaptctnDIГOВOЙ разрабоrох, ltllle- малые 1tредnриnю, 

НИJ( и оборудова- mений, СОСТО•JП« стратсmи и попити- стиций; доработ- НЬIВОД юmитала; 
1 11ИС; расходЬI на o6opanюro JСаПИ- ки прнвпечеНИJI IQI rooapa с w:nwo ко~mращu 1 не-

nродвижсние и tana; с-tме заемных ср<ЩС111; ~Нllll болъmой нише рын-
рсlСШiМ)' токара; затрат. нaлa>IGl!la- кнвеспщии в ос- коикурсиnюrо IQI пнбо пpo.iwoa 

Оmю<И31!ЦИ1 НН: сбыrа; ПОRЫ- НОllЮЙ И обораУ'- прснмущесrоа; бмзнсса 

nроюво~- mcIOIC 1С3"1естаа и ный капиr.ш умсныпеuис за-

НЬIХ IЦ!\Cp"'1:tc; диверсификаии< ДОЛЖС:ННОС'JИ; 

уnрааление обо- Dр<щукrовоrо УдеР""'Ю"' "1DI· 

ро1НЫМ кammt- noptфen arn:ir:oй базы; 

~10М 

1 

В соответствии с подходом соискателя, применение эвристических методов 

анализа позволяет обосновать состав ключевых факторов для формирования 

интегральных агрегированных критериев, а также определить весовые значения 

факторов в зависимости от стадии жизненного цикла организа11ии. Выше дана 
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ИJUJюстрация использования метода анализа иерархий для конструирования 

многофакторных критериев на примере оценки состоятельности и финансовой 

политики организации . 

Рассмотрение вопросов финансовой политики организации с учетом стадий 

жизненного цикла позволило подТвердить результативность разработанной ав­

тором концептуальной схемы формирования финансовой политики, важность 

прещюжений по совершенствованию процесса ее разработки, применению эв­

ристических методов, в том числе, при выборе критериев определения положе­

ния организации на кривой жизненного цикла и других компонентов финансо­

вой политики. 
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